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Klicové udalosti a ukazatele tohoto tydne

DE - Index podnikatelské nalady Ifo v fijnu poklesl na 103,2 bodu

EZ - Spotrebitelské ceny v Fijnu vzrostly o0 0,4 % r/r

US - Americka centralni banka (Fed) ukonéila program QE il
US - HDP ve 3. Q vzrostl 0 3,5 % (anualizované)

Ocekavané udalosti a ukazatele pristiho tydne

CZ - Zasedani bankovni rady Ceské narodni banky

EZ - Zasedani Evropské centralni banky
PL- Zasedani polské centralni banky
US - Mira nezaméstnanosti

Ménové kurzy (vyvoj v tomto tydnu) a Predikce vyvoje

MénaBID  Open Max _Min  Close Zména _v%

Predikce vyvoje

Ména BID Aktualni  3M 6M 12M

27,72 | 27,80 | 27,61 | 27,78 | 0,06 | 0,22% EURICZK 27,78 | 27,80 | 27,80 | 28,00
21,83 | 2211 | 21,71 | 2219 | -0,36 | 1,63% 2219 | 2224 | 22,98 | 2333
6,559 | 6,596 | 6,541 | 6,587 | -0,03 | 042% 65 | 645 | 640 | 660
3516 | 3545 | 34,98 | 3516 | 0,00 | 0,00% TEDRES 1252 | 1,25 | 1,21 | 1,20
4213 | 4,233 | 4,198 | 4,213 | 0,00 | 0,01%
TR 1,2676 | 1,2770 | 1,2546 | 1,2520 | 0,02 | -1,25%
G 308,54 | 310,08 | 307,54 | 308,15 | 0,39 | -0,13%
Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb

Typ sazby

PRIBOR 0,16 0,27
LIBOR USD 0,1208 | 0,1559
EURIBOR 0,012 | 0,010

0,51
0,5538
0,340

0,35
0,2321
0,086

0,41
0,3279
0,189

Dalsi jednani CB o urokovych sazbach a ocekavani

Datum Aktualni  3M 6M
6.11. 0,05 0,05 0,05
6.11. 0,05 0,05 0,05 0,05
17.12. 0,25 0,25 0,25 0,50




Vjvoj EUR/CZK

+ Koruna v zavéru fijna prohloubila ztraty z minulého tydne a nékolikrat testovala hladinu 27,80 CZK/EUR. Obchodovani po vétsinu tydne
probihalo nad hladinou 27,70, avSak vyjimkou nebyly ani obchody pod touto drovni. Aktualné se koruna k euru nachazi na témér
dvoumési¢nim minimu.

« Domaci ekonomicky kalendai zadné vyznamnéj$i makroekonomické statistiky nenabidl. Ostatné konec mésice je na domaci
ekonomicka data vZdy slab3i. To v3ak jiz neplati o pfidtim tydnu, kdy bude zvefejnéna celé fada Cerstvych dat z domaci ekonomiky
(namatkou maloobchodni trzby & primysl) a posedmé v letodnim roce bude zasedat bankovni rada Ceské narodni banky (CNB). Od
tohoto zasedani 7adné zmény v nastaveni ménové poliiky neodekavame. Uprava (rokovych sazeb je zcela mimo hru a velmi
nepravdépodobna je i jakakoliv zména tykajici se intervenéni hladiny 27 CZK/EUR. Na rozdil od zéafijového zasedani budou mit centralni
bankéfi k dispozici novou makroekonomickou prognozu, avSak oproti té pfechozi by mély byt zmény jen marginélni. Dopad na kurz
koruny by proto mél byt jen omezeny.

+ V pfistim tydnu ocekavame spiSe dalsi oslabovani ¢eské mény smérem k hladiné 28 CZK/EUR. Do konce roku oéekavame pohyby v
rozmezi 27,50 - 28 CZK/EUR.

EUR/CZK - vyvoj za uplynuly mésic EUR/CZK - vyvoj za posledni tyden
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+ Koruna v tomto tydnu v0ci dolaru dale oslabovala a poprvé od biezna 2009 se obchodovala nad hladinou 22 CZK/USD. Hlavnim
impulsem, ktery nasméroval korunu nad hladinu 22, byl stfedeCni vysledek zasedani americké centraini banky (Fed).

* Tento tyden byl bohaty na Cerstva data z americké ekonomiky (HDP za 3. Ctvrtleti &i objednavky zbozi dlouhodobé spotieby). Nejvétsi
pozornost vSak sméfovala k zasedani Fedu. Ten podle pfedpokladi definitivné ukon€il program kvantitativniho uvoliiovani (QE) s
pofadovym Cislem ,tfi“ a ucinil tak dulezity krok k normalizaci ménové politiky. S ukonéenim QE 3 zaroven vyvstala otazka, kdy se Fed
odhodla ke zvySeni Urokovych sazeb. Ty jsou pfitom v rozmezi 0 - 0,25 % od konce roku 2008, {j. jiz témér Sest let. Dfive nez v pfistim roce se
vSak sazby zvySovat nebudou. Fed ani neoznamil zadny konkrétni termin, kdy by mohlo k rlstu sazeb dojit a pouziva v tomto ohledu dosti
neurcity vyraz ,considerable time” (tj. bez blizSiho urCeni). ZvySeni sazeb navic podminiuje stabilizaci inflace kolem 2 % a snizenim miry
nezaméstnanosti na pfirozenou miru. To v podstaté znamena, Ze si Fed kupuje ¢as a de facto nemusi v pfistim roce ke zvySeni sazeb vibec
dojit. My vSak vhledem k pozitivnim trendiim na americkém pracovnim trhu a sluSnym vysledkim americké ekonomiky oéekavame, ze
ke zvySeni sazeb dojde ve druhém ctvrtleti pristiho roku.

* Prolomenim hladiny 22 CZK/USD se v nadchézejicich tydnech a mésicich otevira prostor pro dal3i oslabovani koruny az smérem k hladiné
23,50 CZK/USD (minimum koruny z Gnora 2009). To vSak nutné neznamena, Ze kazdy den ¢i kazdy tyden musi koruna vici dolaru nutné
oslabovat. Pfevazujici trend je vSak zatim pro korunu negativni.
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Vyvoj PLN/CZK

« Na ménovém paru s polskym zlotym se koruné v zavéru fijna nedafilo a posunula se k urovni 6,60 CZK/PLN. Po vétsinu tydne se
obchodovalo v rozmezi 6,55 — 6,60 CZK/PLN.

* Tento tyden nenabidl z&dna vyznamnéjsi data z polské ekonomiky. To jiz neplati o pfistim tydnu, kdy zaseda polska centralni banka
(NBP) a vzhledem k vyvoji inflace a dalSich ekonomickych ukazatell Ize oCekavat opétovné snizeni Urokovych sazeb. Na Fijnovém
zasedani pfitom NBP posunula smérem dolli hlavni drokovou o 0,50 p.b. na 2,00 %. Od listopadového zasedani ocekavame dalsi
snizeni sazeb a to opét 0 0,50 p.b., coz by se mélo promitnout do oslabeni polské mény. NBP pfitom neni jedinou centraini bankou,
ktera aktualné uvolfiuje ménovou politiku. Sazby na nulu v tomto tydnu mimo jiné snizila Svédska centraini banka (Riksbank) a odkup
aktiv navysila i japonska BoJ.

* Averze k rizikovym aktiviim a dalsi snizovani trokovych sazeb NBP - to jsou faktory, které by mély v nadchazejicich tydnech
podporovat oslabeni polského zlotého viiéi koruné. Uroveri 6,44 CK/PLN je korunovym maximem v leto$nim roce.

PLN/CZK - vyvoj za uplynuly mésic PLN/CZK - vyvoj za posledni tyden
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Vyvoj EUR/USD

+ Na hlavnim ménovém paru euro sice v prvni poloviné tydne mirné posilovalo a smazalo tak Cast pfedchozich ztrat, avSak stfedeéni
vysledek zasedani americké centralni banky (Fed) poslal euro zpét pod hladinu 1,26 USD/EUR.

+ Ekonomicka data z eurozony nijak pozitivné neprekvapily a neposkytly tak euru pfiliSnou podporu. V Némecku zvefejnény index Ifo,
ktery méfi naladu mezi némeckymi podniky a jejich budouci ogekavani, dale poklesl. Slabsi byly i némecké maloobchodni trzby a i
spotfebitelska inflace byla v Fijnu slabsi. Nizsi rlst spotrebitelskych cen v Némecku se v§ak nepromitl do vysledku inflace za
eurozoénu jako celek a inflace tak vzrostla o ¢ekavanych 0,4 %.

+ Postranni trend na hlavnim ménovém paru pokracuje a to navzdory oslabeni eura v tomto tydnu. Kli¢ovymi Grovnémi zlstavaji hladiny
1,25 a 1,29 USD/EUR. V piipadé, ze euro oslabi vyraznéji pod uroven 1,25, otevira se prostor pro dalSi eurové ztraty a
pokracovani klesajiciho trendu. V opaéném piipadé Ize stale hovorit o korekci (psano 31/10 ve 14 hod.). Z dlouhodobého hlediska
ocekévame dalsi eurové ztraty a to na vSech horizontech prognézy.

EUR/USD - vyvoj za uplynuly mésic EUR/USD - vyvoj za posledni tyden
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovdny spolec¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouzi vyhradné pro informacni ticely. Nejedna se o Zadnou pobidku k
nakupu ¢i prodeji mén, financnich nebo kapitalovych nastroji. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vife ze zdrojd, které povazuje za ddvéryhodné.
Zaroveri necini zadné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zddnou pravni zodpovédnost ani za
pripadnou ztrdtu nebo 3kodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez predchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho asti kopirovat nebo déle

Sifit. (c) AKCENTA CZ a.s.




